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1. INTRODUCTION ET OBJECTIFS 
 DU TRAVAIL 
es normes du Nouvel Accord de Bâle II 
constituent un dispositif prudentiel 
destiné à mieux appréhender les risques 
bancaires et principalement le risque de crédit 
ou de contrepartie et les exigences en fonds 
propres. 
Le Comité de Bâle II a donc proposé en 2004 
un nouvel ensemble de recommandations, avec 
une mesure plus pertinente du risque de crédit 
qui puisse prendre en compte la qualité de 
l’emprunteur et la possibilité pour 
l’intermédiaire d’introduire un système de 
notation interne propre à chaque établissement, 
appelé IRB – Internal Rating Based.  
Cette innovation, appelée «sensibilité au 
risque», a été introduite par le Comité de Bâle II 
de façon à responsabiliser soit les banques, qui 
ont le devoir de défendre les droits des 
investisseurs, que les entreprises, qui doivent 
faire face aux jugements de plusieurs 
interlocuteurs financiers. 
Il est très important pour les banques d’être 
capables de surveiller la solidité financière des 
entreprises surtout en perspective. 
En effet, les instituts bancaires doivent préve-
nir la faillite des entreprises et donc réaliser des 
modèles qui permettent de comprendre les cau-
ses de faillite en mettant en évidence les varia-
bles plus significatives. Le choix de la méthode, 
plus ou moins complexe, permet à une banque 
d’identifier ses risques propres en fonction de sa 
gestion. Une banque qui voudrait être au plus 
près de sa réalité tendra vers le choix d’une mé-
thode avancée. 
La contribution qui va être présentée propose 
une méthodologie que les banques peuvent 
adopter pour analyser, d’une façon perspective, 
la situation financière des entreprises. 
En plus, les sociétés peuvent savoir quelles 
sont les variables que les managers doivent 
contrôler afin que les banques évaluent positi-
vement la situation de l’Actif de l’entreprise. 
En particulier, j’ai analysé les variables du 
default sur deux bases de données appartenant 
aux deux secteurs différents: l’un manufacturier 
et l’autre de services. 
J’ai obtenu les indicateurs et les comptes de 
bilan les plus significatifs en expliquant le de-
fault des entreprises. Le modèle introduit dans 
cet article appartient aux systèmes experts 
d’intelligence artificielle et, dans la littérature, 
les modèles de réseaux de neurones ont été 
beaucoup étudiés car il est reconnu leur fort 
pouvoir prévisionnel. 
Dans une première partie, je propose une 
revue de la littérature sur les modèles étudiés par 
les chercheurs regardant l’analyse du default des 
entreprises. Je décris ensuite la méthodologie 
réalisée et les données utilisées dans l’article. 
Dans la dernière partie, les résultats sont 
montrés et commentés. En terminant l’article, 
les conclusions se proposent de souligner les 
résultats obtenus.  
2. LA LITTERATURE ANALYSEE 
Pendant les dernières décennies, les systèmes 
complexes d’intelligence artificielle ont été 
souvent utilisés pour classifier les entreprises et 
pour prévoir leur état de santé financière. 
Le premier travail qui a suggeré un nouveau 
modèle pour l’étude du default a été projeté by 
Altman (1968) qui a decrit la Multivariate 
Discriminant Analysis (MDA). 
Avec cet article, un nouveau flux de travaux 
qui analyse les problèmes financiers d’une façon 
differente de celle classique, a commencé. 
Les chercheurs ont étudié surtout les architec-
tures et les algorithmes d’apprentissage du 
réseau et les méthodes pour éviter les problèmes 
de over et under fitting du réseau. Ces difficultés 
sont vraiment fréquentes et décrivent la situation 
où le réseau se super-spécialise ou se sous-
spécialise. 
Dans cette situation, le réseau est capable de 
reconnaître les entreprises de l’échantillon 
d’apprentissage mais pas celles du validation set. 
Beaucoup de travaux comparent les perform-
ances obtenues par les réseaux de neurones avec 
celles des autres méthodologies. 
Un rassemblement d’études sur les réseaux de 
neurones et le risque de default a été conduit par 
Turban et Trippi (1996). Par ce travail on peut 
comparer rapidement et facilement les variables 
de inputs introduites dans les différents modèles 
présentés. 
L 
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Les indices qui vont être introduits dans les 
modèles doivent être les plus significatifs et 
prédictifs du risque de default. Le travail de 
Turban et Trippi, en outre, permet de comparer 
aussi les résultats et les architectures entre les 
réseaux. 
Beaucoup d’études comparent les 
performances des réseaux de neurones avec la 
Multivariate Discriminant Analysis de Altman 
(1968). On peut énumerer les travaux de Odom 
et Sharda (1990), celui de Coats et Fant (1993) 
et celui de Kerling et Podding (1994). Tous les 
auteurs confirment que les réseaux de neurones 
donnent de meilleurs résultats que les autres 
modèles. 
La seule étude qui met en discussion ces 
résultats a été conduite par Altman, Marco et 
Varetto (1994) qui montrent que la Multivariate 
Discriminant Analysis est plus performante que 
ces des réseaux de neurones quand on analyse 
les bilans des entreprises deux ans avant l’évent 
du default. 
Une autre researche conduite par Back et al. 
(1995) est interessante pour le travail suivant 
parce que dans cette étude il y a une 
comparaison entre la capacité de prévision du 
réseau avec le sytème de retropropagation, les 
self-organizing maps et la Boltzman Machine. 
Parmi les differentes structures, le réseau avec le 
mechanisme de la retropropagation génére les 
meilleures résultats. 
Tam et Kiang (1990 et 1992), Fletcher et 
Goss (1993) et Salchemberg et al. (1992) étudi-
ent les réseaux de neurones avec d’autres 
modèles, comme la régression linéaire, la logit 
analysis ou la cluster analysis. Tous les auteurs 
confirment que les réseaux donnent les résultats 
les meilleurs. 
Pendant les dernières années les chercheurs 
se sont focalisés sur les modèles hybrides, 
comme le travail de Foster et al. (1992) qui dé-
montre la supériorité du modèle hybride.  
Une autre étude très intéressante pour le tra-
vail présenté est celui de Back et al. (1996) qui 
utilise un algorithme génétique pour sélection-
ner les variables de inputs du réseau. Ce modèle 
est comparé avec la Multivariate Discriminant 
Analysis et donne de bons résultats. 
Enfin, Yim et Mitchell (2002) montrent une 
comparaison entre réseaux de neurones hybrides 
et d’autres modèles et ils obtiennent que les 
réseaux donnent les meilleures performances. 
3. LA METHODOLOGIE REALISEE  
ET LES DONNEES UTILISEES 
3.1 Un petit regard sur les réseaux  
de neurones 
Dans cet article j’ai réalisé un modèle de réseau 
de neurones pour obtenir les variables les plus 
significatives dans l’analyse du default. 
Un réseau de neurones (ou Artificial Neural 
Network en anglais) est un modèle de calcul 
dont la conception est très schématiquement in-
spirée du fonctionnement de vrais neurones1 
(humains ou non). Les réseaux de neurones sont 
généralement optimisés par des méthodes 
d’apprentissage de type statistique, si bien qu’ils 
sont placés d’une part dans la famille des appli-
cations statistiques, qu’ils enrichissent avec un 
ensemble de paradigmes permettant de générer 
de vastes espaces fonctionnels, souples et par-
tiellement structurés, et d’autre part dans la fa-
mille des méthodes de l’intelligence artificielle2 
qu’ils enrichissent en permettant de prendre des 
décisions s’appuyant davantage sur la perception 
que sur le raisonnement logique formel. 
Les neurologues Warren McCulloch et 
Walter Pitts (1943) menèrent les premiers 
travaux sur les réseaux de neurones à la suite de 
leur article fondateur: What the frog’s eye tells 
to the frog’s brain. Ils constituèrent un modèle 
simplifié de neurone biologique communément 
appelé neurone formel. Ils montrèrent également 
théoriquement que des réseaux de neurones 
formels simples peuvent réaliser des fonctions 
logiques, arithmétiques et symboliques com-
plexes. 
La fonction des réseaux de neurones formels 
à l’instar du modèle vivant est de résoudre des 
                                                                    
1 Le neurone est un type de cellule différenciée 
composant, avec les cellules gliales, le tissu nerveux. 
2 L'intelligence artificielle est définie par l’un de ses 
créateurs, Marvin Lee Minsky (1988), comme «la 
construction de programmes informatiques qui 
s’adonnent à des tâches qui sont, pour l’instant, 
accomplies de façon plus satisfaisante par des êtres 
humains car elles demandent des processus mentaux de 
haut niveau tels que: l’apprentissage perceptuel, 
l’organisation de la mémoire et le raisonnement 
critique». 
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problèmes. À l’opposé des méthodes tradition-
nelles de résolution informatique, on ne doit pas 
construire un programme pas à pas en fonction 
de la compréhension de celui-ci. Les paramètres 
les plus importants de ce modèle sont les coeffi-
cients synaptiques3 (ou poids). Ce sont eux qui 
construisent le modèle de résolution en fonction 
des informations données au réseau. Il faut donc 
trouver un mécanisme qui permette de les cal-
culer à partir des grandeurs que l’on peut ac-
quérir du problème. C’est le principe fondamen-
tal de l’apprentissage. Dans un modèle de 
réseaux de neurones formels, apprendre, c’est 
d’abord calculer les valeurs des coefficients syn-
aptiques en fonction des exemples disponibles. 
Les travaux de McCulloch et Pitts n’ont pas 
donné d’indication sur une méthode pour 
adapter les coefficients synaptiques. Cette ques-
tion au cœur des réflexions sur l’apprentissage a 
connu un début de réponse grâce aux travaux du 
physiologiste américain Donald Hebb sur 
l’apprentissage en 1949 décrits dans son ou-
vrage The Organization of Behaviour. Hebb a 
proposé une règle simple qui permet de modifier 
la valeur des coefficients synaptiques en fonc-
tion de l’activité des unités qu’ils relient. Cette 
règle aujourd’hui connue sous le nom de «règle 
de Hebb» est presque partout présente dans les 
modèles actuels, même les plus sophistiqués. 
À partir de cet article, l’idée se sema au fil du 
temps dans les esprits, et elle germa dans l’esprit 
de Franck Rosenblatt en 1958 avec le modèle du 
perceptron. C’est le premier système artificiel 
capable d’apprendre par expérience, y compris 
lorsque son instructeur commet quelques erreurs 
(ce en quoi il diffère nettement d’un système 
d’apprentissage logique formel).  
A partir de ce moment-ci, les chercheurs ont 
étudié les réseaux de neurones en mettant en 
évidence les manques et les qualités. Cependant, 
après une période pendant laquelle les réseaux 
de neurones ont été abandonnés, en 1982, John 
Joseph Hopfield, physicien reconnu, donna un 
nouveau souffle au neuronal en publiant un arti-
cle introduisant un nouveau modèle de réseau de 
neurones. Cet article eut du succès pour plu-
sieurs raisons, dont la principale était celle de 
teinter la théorie des réseaux de neurones de la 
                                                                    
3 La synapse désigne une zone de contact 
fonctionnelle qui s'établit entre deux neurones. 
rigueur propre aux physiciens. Le neuronal re-
devint un sujet d’étude acceptable, bien que le 
modèle de Hopfield souffrait des principales li-
mitations des modèles des années 1960, notam-
ment l’impossibilité de traiter les problèmes 
non-linéaires. 
En 1984 le système de «rétro-propagation du 
gradient de l’erreur» devient le sujet le plus dé-
battu par les spécialistes et en 1986 (Rumelhart 
et Mc Clelland) une révolution survient dans le 
domaine des réseaux de neurones artificiels: une 
nouvelle génération de réseaux de neurones, ca-
pables de traiter avec succès des phénomènes 
non-linéaires a été crée, le «perceptron multi-
couche».  
3.2 La structure du réseau neural réalisé 
Un réseau de neurones (Fig. 1) est en général 
composé d'une succession de couches dont 
chacune prend ses entrées sur les sorties de la 
précédente. Chaque couche (i) est composée de 
Ni neurones, prenant leurs entrées sur les Ni-1 
neurones de la couche précédente.  
À chaque synapse est associé un poids synap-
tique, de sorte que les Ni-1 sont multipliés par 
ce poids, puis additionnés par les neurones de 
niveau i. Ce mécanisme est équivalent à multi-
plier le vecteur d'entrée par une matrice de trans-
formation. Mettre l'une derrière l'autre les dif-
férentes couches d'un réseau de neurones revi-
endrait à mettre en cascade plusieurs matrices de 
transformation et pourrait se ramener à une 
seule matrice, produite des autres, s'il n'y avait à 
chaque couche, la fonction de sortie qui intro-
duit une non linéarité à chaque étape. Ceci mon-
tre l'importance du choix judicieux d'une bonne 
fonction de sortie: un réseau de neurones dont les 
sorties seraient linéaires n'aurait aucun intérêt4. 
Le model présenté dans cet article est un 
réseau de neurones de type feed-forward avec le 
système de rétropropagation. La fonction de 
combinaison utilisée est celle typique des 
réseaux perceptron multicouches (ou Multi-
Layer Perceptron en anglais) qui renvoie le pro-
duit scalaire entre le vecteur des entrées et le 
vecteur des poids synaptiques.  
                                                                    
4 On peut lire une dissertation sur ce sujet en Terna 
(1995). 
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FIGURE 1: STRUCTURE D’UN NEURONE ARTIFICIEL.  
LE NEURONE CALCULE LA SOMME DE SES ENTREES PUIS CETTE VALEUR PASSE A 
TRAVERS LA FONCTION D’ACTIVATION POUR PRODUIRE SA SORTIE 
 
 
 
 
 
Le mode de l’apprentissage de ce réseau est 
«supervisé» parce que le réseau est forcé à con-
verger vers un état final précis, en même temps 
qu’on lui présente un motif. 
Dans ce modèle j’ai réalisée une structure 
avec trois couches dont la première est compo-
sée par un nombre de neurones égal au nombre 
des indicateurs calculés pour les entreprises et 
introduits dans le modèle. La deuxième couche 
est formée par un nombre de neurones qui est 
déterminée empiriquement car il n’y a pas une 
règle déterminée pour décider le correct nombre 
de neurones; tandis que la troisième couche est 
composée par un seul neurone qui donne pour 
chaque entreprise une valeur qui représente la 
probabilité de default pour les entreprises de 
l’échantillon. 
La simulation des états de santé des entrepri-
ses arrive après la phase d’«apprentissage». En 
effet, les réseaux des neurones apprennent sur 
une base de données d’entreprises dont on con-
naît l’état de santé. Dans cette phase, nommée 
d’«apprentissage», le réseau calcule des poids 
qui sont les meilleurs pour simuler le correcte 
état de santé des entreprises dont on ne connaît 
pas la situation financière. Après la phase 
d’apprentissage, dans le réseau est introduite le 
set de «validation», c’est-à dire la base de don-
nées des entreprises que on va analyser. A ces 
données sont appliqués les poids obtenus dans la 
phase d’apprentissage. De cette façon on peut 
obtenir les réponses du réseau sur l’état de santé 
des entreprises du set de validation. 
Dans ce travail, le résultat du réseau n’est pas 
important, il sert surtout pour valider le réseau 
car je me suis occupée d’analyser les variables 
qui déterminent la faillite de l’entreprise.  
J’ai évalué la capacité du réseau sur la base 
de son capacité de précéder le default. En par-
ticulier, j’ai confronté pour chaque entreprise la 
réponse du réseau (vecteur de outputs) avec la 
situation financière réelle (vecteur de targets). 
Par exemple, si une entreprise est en default 
c’est de type 1 et j’irai voir la valeur de 
l’élément dans le vecteur des activations5 en cor-
respondance de cette entreprise. Je m’attendrai 
de voir un valeur presque 1. Si cette situation 
arrive, le réseau a été capable de reconnaître la 
situation de l’entreprise, diversement quelques 
paramètres du réseau doivent être changés. 
Pour quantifier l’erreur du réseau, j’ai utilisé le 
Root Mean Square Error (RMSE) qui est un 
indicateur bâti dans la façon suivante: 
 
N
e
RMSE
N
i
i∑
== 1
2
 
Où N représente le nombre des entreprises de 
l’échantillon de validation, tandis que les ie  
sont les différences entre les targets et les out-
puts. 
                                                                    
5 On appelle les éléments du vecteur des activations 
outputs, tandis que le vecteur des varis états financiers 
des entreprises targets. 
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Les fonctions d’activation (figure 1) servent à 
introduire un non linéarité dans le fonctionne-
ment du neurone et sont les fonctions qui gé-
nèrent le résultat pour chaque neurone qui va 
être présenté au neurone de la couche suivante. 
De la première à la deuxième couche j’ai uti-
lisé une fonction «tangente sigmoïdale», tandis 
que de la deuxième à la troisième couche la 
fonction usagée est du type «log sigmoïdale6».  
Encore, pour éviter que le réseau souffrît du 
problème de l’overfitting, qui est la «super-
spécialisation» sur les données, j’ai utilisé une 
procédure de régularisation qui interrompe 
l’apprentissage quand il devient trop spécialisé. 
Cette technique évite que le réseau soit capable 
de reconnaître seulement les données introduites 
dans la phase d’apprentissage. 
Après avoir défini la structure du réseau la 
meilleure avec la technique du RMSE, j’ai utilisé 
une technique suggérée par Beltratti et al. 
(1996) pour relever les variables déterminantes 
le default. En particulier, dans le réseau neural 
on définit une matrice de poids en chaque pas-
sage d’une couche à une autre. En effet, on peut 
analyser chaque élément du vecteur des outputs 
comparé avec chaque élément du vecteur des 
inputs, comme Terna (1995) suggère: 
 
( )[ ]∑
=
⋅−⋅⋅⋅−⋅=
k
j
jnjjnjnn
m
n wHHwOO
I
O
1
1)1(δ
δ  
 
Où On est un output-élément et Im est un in-
put-élément, avec K qui représente le numéro de 
neurones cachés, qui sont k+1 si le neurone du 
bias est considéré ; wnj est le poids qui unit le 
neurone caché j ; wjm est le poids du input-
neurone m au neurone caché j.  
Toutefois, en multipliant les matrices des 
poids entre eux on obtient une matrice, qui est 
nommée General Weight Matrix (GWM), avec 
un nombre d’éléments égal au nombre des vari-
ables introduite dans le réseau et un nombre de 
colonnes égal au nombre des neurones de la 
couche des outputs.  
En ce cas, le réseau génère deux matrices, 
parce que il y a une seule couche cachée, 1,mnW  
                                                                    
6 Une précision va être conduite. La fonction log- 
sigmoïdale génère valeurs continus, donc les outputs de 
la réseau sont nombres compris entre 0 et 1 et non les 
valeurs ponctuels 0 ou 1. 
e 2,omW , où n représente le nombre des variables 
introduites dans le réseau, m est le nombre de 
neurones de la couche cachée et o est le nombre 
de neurones dans la dernière couche. Le produit 
est un vecteur-colonne, GonW , , avec autant 
d’éléments que le nombre de indicateurs intro-
duits dans le modèle. Ce vecteur est la General 
Weight Matrix7. 
Plus déterminants sont les indicateurs plus 
grand est la valeur correspondante dans le vec-
teur obtenu ( GonW , ). Dans cette situation, ce n’est 
pas le signe des valeurs à être important mais 
c’est leur entité à être significative. J’ai con-
sidéré les premiers vingt valeurs sur la base de 
l’entité et donc j’ai sélectionné les vingt vari-
ables le plus significatives dans l’analyse du de-
fault. En plus, on pourra voir que les indicateurs 
sélectionnés sont différents entre les deux sec-
teurs analysés et je montre que le RMSE est plus 
petit si le réseau fonctionne seulement avec ces 
vingt variables. Ça signifie que les indicateurs 
sélectionnés sont vraiment les plus importants 
dans la prévision du default des entreprises.  
3.3 Les données utilisées 
Les données analysées dans ce travail ont été 
extraites de la base de données «AIDA» qui 
contient l’information économique et financière 
de 550 000 sociétés italiennes en activité. 
Comment déjà avancé j’ai utilisé deux bases de 
données: la première du secteur manufacturier et 
la deuxième du secteur des services. 
En particulier, j’ai extrapolé les bilans des en-
treprises manufacturières du secteur textile avec 
les codes ATECO8 17 et 18 et les mêmes don-
nées pour les entreprises des télécommunica-
tions et de l’informatique avec les codes 
ATECO 642 et 72. 
Des données de bilan, j’ai élaboré des indi-
cateurs sur la base de l’expérience des cher-
cheurs du Ceris-Cnr. Cependant, beaucoup 
                                                                    
7 En ce cas, GonW ,  est un vecteur car la réponse du 
réseau est un vecteur. A chaque entreprise correspond 
une seule réponse, donc les outputs sont organisés dans 
un vecteur. 
8 La classification des activités économiques ATECO 
est une typologie de classification adoptée par l’Institut 
National de Statistique italienne (ISTAT) pour les 
relevés statistiques nationaux regardant l’économie.  
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d’entreprises ont des données manquantes et les 
échantillons sont devenus numériquement plus 
petits.  
Après avoir analysé les données des entre-
prises et avoir éliminé les observations avec les 
données manquantes, l’échantillon manufactu-
rier est constitué de 556 entreprises pour 
chacune desquelles on a calculé 68 indicateurs, 
tandis que les entreprises des télécommunica-
tions et de l’informatique sont 268 avec 48 vari-
ables9 pour chacune. 
Les deux bases de données ont été divisées en 
deux échantillons: un d’«apprentissage» (ou de 
training en anglais) et un de «validation». En 
chaque échantillon les entreprises sont dis-
tribuées en saines et en default. 
Dans le tableau 1 il y a la description des 
échantillons d’apprentissage et de validation. 
L’identification des entreprises in default et 
saines arrive respectivement par le code 1 et 0. 
Les données sont organisées en matrices avec 
le nombre de colonnes égal au nombre des en-
treprises analysées et le nombre de lignes égal 
au nombre des indicateurs calculés.  
Dans la phase d’apprentissage, on donne au 
réseau la matrice des données avec l’indication 
pour chaque entreprise de sa position financière 
à travers  un vecteur de 0 et 1 (targets).  
 
 
 
                                                                    
9 Les variables utilisées sont énumérées dans 
l’Appendice A après les conclusions de l’article. 
Dans cette phase, le réseau apprend les rela-
tions existantes parmi les entreprises, en mettant 
en évidence les indicateurs les plus déterminants 
dans l’analyse prospective du default.  
En particulier, je parle de prospective parce 
que les données de bilan se référent au temps t, 
tandis que l’indication de la position financière 
des entreprises est au temps t+1. En cette façon, 
avec le réseau de neurones je trouve les vari-
ables les plus significatives dans l’évaluation 
prospective de la position financière 
d’entreprise. 
Pour constater que le réseau a été capable de 
bien évaluer les entreprises, il y a le test sur les 
données de la validation. Après la première 
phase, d’apprentissage, le réseau calcule des 
poids avec le système de rétropropagation de 
l’erreur.  
La rétropropagation consiste à rétropropager 
l’erreur commise par un neurone à ses synapses 
et aux neurones qui y sont reliés. Pour les ré-
seaux de neurones, on utilise habituellement la 
rétropropagation du gradient de l’erreur, qui 
consiste à corriger les erreurs selon l’importance 
des éléments qui ont justement participé à la ré-
alisation de ces erreurs: les poids synaptiques 
qui contribuent à engendrer une erreur impor-
tante se seront modifiés de manière plus signifi-
cative que les poids qui ont engendré une erreur 
marginale. 
 
 
 
TABLEAU 1: COMPOSITION DES ECHANTILLONS 
D’APPRENTISSAGE ET DE VALIDATION 
Echantillon Position des entreprises Secteur textile 
Secteur des 
télécommunications et 
informatique 
Saines (0) 258 134 Apprentissage 
En default (1) 258 114 
Totale entreprises de l’apprentissage 536 248 
Saines (0) 10 10 Validation 
En default (1) 10 10 
Totale entreprises de la validation 20 20 
Totale entreprises saines (0) 268 144 
Totale entreprises en default (1) 268 124 
Totale entreprises 556 268 
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Ces poids sont utilisés dans la phase de vali-
dation où les seules données qui entrent dans le 
réseau sont ceux de l’échantillon de la valida-
tion. Dans cette phase, l’inconnue est le vecteur 
des positions des entreprises (vecteur des out-
puts). De ces sujets on connaît la position finan-
cière qui est confrontée avec celle donnée par le 
réseau.  
De cette comparaison on évalue l’erreur, le 
RMSE, et le pouvoir de faire prévisions du 
réseau, comme expliqué précédemment. 
4. LES RESULTATS 
Dans ce paragraphe on montre les résultats du 
modèle bâti. En particulier, je montrerai le 
RMSE avant et après la sélection des variables 
faite par la General Weight Matrix. On pourra 
observer que le RMSE est plus petit si le réseau 
utilise les vingt indicateurs plutôt que tous. Ce 
résultat confirme que les variables sélectionnées 
sont vraiment les plus significatives dans la pré-
vision du default. 
On verra aussi les erreurs perceptuelles que le 
modèle commet en classifiant les entreprises. 
4.1 Le secteur des services 
Pour le secteur des services le RMSE du réseau 
avec 48 variables est 0.0096. Ce résultat est 
vraiment performant. A la figure 2 on peut voir 
les outputs correspondants aux entreprises de 
l’échantillon de validation.  
Dans cette figure les distances, lignes verti-
cales, entre les éléments du vecteur des outputs 
(1 et 0) et ceux du vecteur-réponse du réseau (∗) 
sont montrées. On peut observer que le réseau a 
été capable de classifier les entreprises très bien.  
La ligne horizontale est le résultat d’un algo-
rithme qui définit un seuil (0.063) qui minimise 
l’erreur perceptuelle qui, en ce cas, est 0%. 
En particulier, les valeurs au-dessous de seuil 
sont transformées en 0 et tous les outputs au-
dessus de la ligne horizontale sont transformés 
en 1. Dans cette façon, on peut calculer le nom-
bre d’erreurs de «non correcte» classification. 
 
 
FIGURE 2: COMPARAISON ENTRE LE VECTEUR DES OUTPUTS ET CE DES TARGETS 
(TOUTES LES VARIABLES)  
 – SECTEUR DES SERVICES –  
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Après l’analyse de la General Weight Matrix, 
les variables que le réseau a sélectionnées 
comme plus déterminantes du default sont: ROI 
financier, ROE courant net, Productivité du ca-
pital, Actif disponible/Total de l’Actif, Immobi-
lisations incorporelles et corporelles/Actif im-
mobilisé, Intégration-IV, ROI industriel, Résul-
tat opérationnel/Dettes, ROE courant, Résultat 
opérationnel/Chiffre d’affaires, ROE net, Pro-
ductivité du travail, ROT net, ROS net, ROI in-
dustriel net, Dépendance financière, Intégration-
SOV, Disponibilité/Chiffre d’affaires, Résultat 
opérationnel courant/Charges financiers, Flux de 
capital disponible net/Total de l’Actif. La liste 
est ordonnée sur la base de la significativité 
donnée par le modèle. A ce point j’ai réintroduit 
dans le réseau les entreprises avec les vingt va-
riables plus significatives. Le RMSE se réduit à 
0.0048, l’erreur perceptuelle est 0%, comme on 
peut voir à la figure 3.  
4.2 Le secteur textile 
Pour le secteur textile le RMSE généré par le 
réseau avec toutes les variables est 0.0299 et 
l’erreur perceptuelle est égale à 0%. 
La comparaison entre les outputs et le vrai 
état des entreprises est montrée à la figure 4. 
Les vingt indicateurs mis en évidence par la 
General Weight Matrix sont énumérés de suite 
en ordre de significativité: Charges des amortis-
sement/Charges totaux, Intégration-SOV, Dis-
ponibilité/Total de l’Actif, Actif disponi-
ble/Total de l’Actif, Dette 2, Intégration-IV, 
Dette 1, Intégration-MOV, Disponibilité/Chiffre 
d’affaires, Immobilisations incorporelles et cor-
porelles/Total de l’Actif, Flux de capital dispo-
nible net/Total de l’Actif, ROI financier, Flux de 
capital disponible financier net/Total de l’Actif, 
Ceris Index, ROI industriel net, Valeur de sur-
plus/Chiffre d’affaires, Capitaux propres/Total 
de l’Actif, Chiffre d’affaires/ (Achats + provi-
sions pour risques), Dépendance financière, Ac-
tifs courants/Chiffre d’affaires. 
Avec ces variables le RMSE devient 0.0054, 
avec une erreur égale à 0%, comme montré à la 
figure 5. 
Aussi dans ce cas, les deux lignes horizonta-
les sont les seuils qui minimisent l’erreur per-
ceptuelle (en particulier, 0.1980 pour le modèle 
avec toutes les variables and 0.0240 pour le ré-
seau avec vingt indices). 
 
 
FIGURE 3: COMPARAISON ENTRE LE VECTEUR DES OUTPUTS ET CE DES TARGETS 
(SEULEMENT LES VARIABLES SELECTIONNEES)  
 – SECTEUR DES SERVICES –  
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FIGURE 4: COMPARAISON ENTRE LE VECTEUR DES OUTPUTS ET CE DES TARGETS 
(TOUTES LES VARIABLES)  
 – SECTEUR TEXTILE –  
 
 
 
 
FIGURE 5: COMPARAISON ENTRE LE VECTEUR DES OUTPUTS ET CE DES TARGETS 
(SEULEMENT LES VARIABLES SELECTIONNEES)  
 – SECTEUR TEXTILE –  
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4.3 Quelques considérations sur les variables 
sélectionnées 
Avant de commenter les résultats obtenus, il est 
nécessaire de souligner que les deux bases de 
données ont été vidées des relevés trop diffé-
rents des autres avec le but d’obtenir deux 
échantillons homogènes.  
Cependant, pour le secteur des services il n’y 
avait que quelques données et pour bâtir un 
échantillon numériquement satisfaisant, j’ai du 
tenir aussi des observations qui peuvent être 
considérées des outliers.  
Dans le tableau 2, il est possible voire une 
comparaison entre les entreprises saines et en 
default sur la base des moyennes des variables 
sélectionnées par le réseau. 
En jetant un regard au secteur des services on 
voit que les variables les plus importantes dans 
l’analyse du default sont les facteurs qui définis-
sent la rentabilité.  
En particulier, la différence entre les moy-
ennes du ROI financier, du ROE courant net, du 
ROI industriel, du ROE courant et du ROS net 
est significative, soulignant l’élevée rentabilité 
des entreprises saines par rapport à celle des en-
treprises en default.  
Du côté de la productivité, l’indice de la pro-
ductivité du capital signale que les immobilisa-
tions corporelles et incorporelles des entreprises 
en default sont peu significatives par rapport au 
valeur de surplus. En effet, les entreprises en de-
fault n’ont pas les ressources financières néces-
saires à investir dans les immobilisations cor-
porelles ou dans la recherche et le développe-
ment. Cet index avec le rapport entre le résultat 
opérationnel courant et les charges financiers 
sont une mesure d’efficience d’entreprise. Les 
charges financières des entreprises saines ne 
pèsent pas trop sur les charges de gestion, tandis 
que le résultat opérationnel courant des entre-
prises en default représente un poids lourd par 
rapport aux charges financiers. L’analyse du 
rapport entre le résultat opérationnel et la chiffre 
d’affaires aboutit à la même conclusion. 
Les autres considérations intéressantes qui se 
distinguent de l’analyse sont les indices sur la 
structure du capital, comme le rapport entre 
l’Actif disponible et le total de l’Actif, le rapport 
entre les immobilisations corporelles et incor-
porelles et l’Actif immobilisé et la dépendance 
financière. En particulier, le dernier index sig-
nale que les entreprises en default sont en diffi-
culté à couvrir les engagements courants finan-
ciers. Au même temps, aussi les immobilisations 
corporelles et incorporelles des entreprises en 
default ne sont pas considérables.  
Les indices de liquidité sont aussi importants 
dans l’analyse et ils soulignent que les Actifs 
courants sont inconsistants par rapport au total 
de l’Actif. Ce résultat confirme les conclusions 
conduites sur la dépendance financière. 
En fin, les indices d’intégration montrent que 
les entreprises saines sont plus intégrées que 
celles en default. 
Pour l’échantillon textile, l’aspect plus signi-
ficative apparaît être la structure des charges, 
décrite, en particulier, par les indices 
d’intégration. Pour ce secteur la structure des 
charges est vraiment significative pour la prévi-
sion du default. Ne considérant pas l’indice 
d’Intégration-SOV, les autres indicateurs sig-
nalent que les entreprises saines sont plus 
intégrées que celles en default, comme résultant 
aussi de l’analyse de l’autre secteur. Ce résultat 
suggère que les politiques de make or buy 
(M&B) pour les secteurs manufacturiers sont 
déterminantes. 
L’analyse de la structure du capital signale 
que les entreprises saines ont une disponibilité 
considérable par rapport à celle des entreprises 
en default. 
Les indices de couverture montrent une situa-
tion où pour les entreprises en default les Passifs 
non courants sont très élevés par rapport aux 
Passifs courants, soulignant le danger de 
problèmes financiers dans la longue période. 
Les mêmes considérations peuvent être con-
duites de l’analyse des indices de liquidité qui 
comparent différents comptes de l’Actif courant 
en les rapportant au total de l’Actif. 
Les indicateurs de rentabilité paraissent seule-
ment à la moyenne de la liste et ils sont négatifs 
pour les entreprises en default. Ce résultat con-
firme que les entreprises en crise financière ne 
donnent pas une bonne image d’elles-mêmes, 
n’invitant pas l’investisseur à participer finan-
cièrement à l’activité d’entreprise. En effet, ces 
sujets ne sont pas capables de proposer des in-
vestissements rentables. 
De plus, aussi les indices de liquidité pour les 
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entreprises en default ont valeurs inferieurs à 1, 
montrant une situation dangereuse. 
Enfin, on peut observer que le modèle présen-
té a sélectionné variables différentes pour les 
deux secteurs, en mettant en évidence les leviers 
les plus importantes sur lesquelles intervenir 
dans la gestion du risque du default. En effet, on 
peut voir que, alors que pour le secteur des ser-
vices ce sont surtout la rentabilité et le structure 
du capital les aspects les plus déterminants, pour 
le secteur textile ce sont la structure des charges 
avec les politiques de make or buy, la structure 
du capital et les indices de liquidité qui influ-
encent le plus le default de l’entreprise. 
CONCLUSIONS 
Dans le travail présenté, on a réalisé un modèle 
de réseaux de neurones pour déterminer les va-
riables qui prévoient le default. 
Cette méthodologie complexe est innovante 
et présente des avantages significatifs par rap-
port à d’autres modèles.  
Les réseaux de neurones, en tant que système 
capable d'apprendre, mettent en œuvre le prin-
cipe de l'induction, c’est-à-dire l'apprentissage 
par l'expérience. Par confrontation avec des si-
tuations ponctuelles, ils infèrent un système de 
décision intégré dont le caractère générique est 
fonction du nombre de cas d'apprentissages ren-
contrés et de leur complexité par rapport à la 
complexité du problème à résoudre. Par opposi-
tion, les systèmes symboliques capables d'ap-
prentissage, s'ils implémentent également l'in-
duction, le font sur la base de la logique algo-
rithmique, par complexification d'un ensemble 
de règles déductives.  
Les réseaux de neurones sont réellement 
utilisés, par exemple, pour la classification, la 
reconnaissance de motif, l’approximation d’une 
fonction inconnue ou encore pour la modélisa-
tion accélérée d’une fonction connue mais très 
complexe à calculer avec exactitude. Toutefois, 
la différance la plus importante avec les autres 
méthodologies est que le réseau de neurones n’a 
pas la nécessité de faire des hypothèses sur les 
données.  
Malgré ces avantages, les réseaux de neu-
rones artificiels ont besoin de cas réels servant 
d’exemples pour leur apprentissage. Ces cas 
doivent être d’autant plus nombreux que le pro-
blème est complexe et que sa topologie est peu 
structurée. Sur un plan pratique, cela n’est pas 
toujours facile car les exemples peuvent être soit 
en quantité absolument limitée ou trop onéreux 
à collecter en nombre suffisant.  
Cependant, il y a beaucoup de contributions 
dans la littérature sur l’application de réseaux de 
neurones à l’économie, comme souligné 
d’avance.  
En particulier, dans cet article les réseaux de 
neurones ont mis en évidence que le secteur des 
télécommunications et de l’informatique doit 
faire attention à la rentabilité, la productivité et 
la structure du capital. Ces entreprises doivent 
être capables de améliorer leurs image de façon 
que les investisseurs sont attirés à investir capi-
taux financiers dans l’entreprise. En effet, amé-
liorant cet aspect, aussi les valeurs des indices 
de structure et de couverture seront meilleures. 
Du côté du secteur textile, les entrepreneurs 
doivent regarder la structure des charges, 
prévoyant la possibilité d’intégrer la production 
et évaluant les politiques de make or buy. En 
particulier, considérant les services externes, les 
entreprises en default dépensent plus que les su-
jets sains qui, par contre, achètent plus produits 
fabriqués. L’indice d’intégration de Adelmann, 
donné par le rapport entre le valeur de surplus et 
le chiffre d’affaires, est un indicateur 
d’efficience et signale que les entreprises saines 
sont plus intégrées que les autres. 
Les entreprises manufacturières doivent faire 
attention à la structure du capital et à la liquidité 
qui montrent que les entreprises saines ont plus 
disponibilité que celles en default, tandis que 
l’Actif disponible est plus grand pour les entre-
prises en crise financière que pour les sujets 
sains. 
A propos de la liquidité, le Ceris Index définit 
l’équilibre financier des entreprises, jugeant le 
quick ratio et la couverture de l’Actif. Les en-
treprises en default sont « déséquilibrées », par-
ce-que elles ont tous les deux indices inferieurs 
à 1, tandis que les entreprises saines ont, en mo-
yenne, le Ceris Index égal à 3 et elles sont, donc, 
«surabondantes». En effet, ces sujets n’auront 
pas des problèmes financiers dans la brève pé-
riode. 
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La dépendance financière et le rapport entre 
les capitaux propres et le total de l’Actif 
montrent que les entreprises en default se fi-
nancent complètement avec les dettes, soulig-
nant les insuffisants investissements dans les 
capitaux de risque, c’est-à-dire les capitaux pro-
pres, de l’entreprise. 
Dans ce travail, j’ai démontré que le modèle 
réalisé est capable de prévoir le default et par 
suite il comprend les relations entre les vari-
ables. En effet, il signale celles qui, le plus, in-
fluencent l’état de santé financière de 
l’entreprise. En particulier, ce modèle peut être 
utilisé pour analyser les leviers pour les dif-
férents secteurs sur lesquelles les entreprises 
doivent focaliser leur attention. La contribution 
que j’ai voulu donner dans cet article a été celle 
de montrer que il y a des modèles capables de 
saisir les relations entre les variables et que les 
résultats peuvent être utilisés pour analyser des 
phénomènes économiques, comme, par exemple 
la croissance d’entreprise dans secteurs dif-
férents. 
 
 
TABLEAU 2: MEDIANES ET MOYENNES DES INDICATEURS SELECTIONNES  
POUR LES DEUX SECTEURS ET POUR SUJETS SAINES ET EN DEFAULT 
Secteur de services Secteur textile 
Variables sélectionnées Moyenne  (en default) 
Moyenne 
(saines) Variables sélectionnées 
Moyenne  
(en default) 
Moyenne 
(saines) 
ROI financier 9.4% 15.9% Charges des amortissements / Charges totaux 2.1% 12% 
ROE courant net -1.4% 47.2% Intégration-SOV 44.2% 33.7% 
Productivité du capital -0.963 14.9 Disponibilité/Total de l’Actif 8.4% 14.2% 
Actif disponible/Total de 
l’Actif 6.8% 21.4% 
Actif disponible/Total de 
l’Actif 70.9% 56.9% 
Immobilisations incorporelles 
et corporelles/Actif immobilisé 11.5% 14% Dette 2 96.4% 81.2% 
Intégration-IV 27.6% 45.2% Intégration-IV 30.4% 30.5% 
ROI industriel -5.7% 20.5% Dette 1 10.3% 37.1% 
Résultat opérationnel 
courant/Dettes  0% 58.9% Intégration-MOV 25.4% 35.8% 
ROE courant 64% 102.1% Disponibilité/Chiffre d’affaires 4.3% 20.7% 
Résultat opérationnel/Chiffre 
d’affaires -0.3% 3.7% 
Immobilisations incorporelles 
et corporelles/Total de l’Actif 20.6% 28% 
ROE net 28.2% 48.3% Flux de capital disponible net/Total de l’Actif -11.1% 44% 
Productivité du travail 0.963 0.963 ROI financier 13.8% 3.8% 
ROT net 1.378 1.477 Flux de capital disponible financier net/Total de l’Actif -22.1% 26.3% 
ROS net -5.7% 3.2% Ceris Index 1.1 3 
ROI industriel net -10% 14.8% ROI industriel net -13.9% 41% 
Dépendance financière 80.3% 61.2% Valeur de surplus/Chiffre d’affaires 24.6% 31.5% 
Intégration-SOV 0.6% 42.2% Capitaux propres/Total de l’Actif -3.2% 56.2% 
Disponibilité/Chiffre d’affaires -0.6% 3% 
Chiffre d’affaires/ 
(Achats+provision pour 
risques) 
1.462 1.844 
Résultat opérationnel courant 
/Charges financiers 1.295 75.846 Dépendance financière 103% 41.9% 
Flux de capital disponible 
net/Total de l’Actif 3.7% 10.4% 
Actifs courants/Chiffre 
d’affaires 0.475 0.608 
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APPENDICE A: LES VARIABLES UTILISEES 
Dans le tableau suivant il y a la liste des variables introduite dans le réseau, respectivement pour le 
secteur textile et de services. 
 
Secteur textile Secteur des services 
(Actif disponible+Actifs financiers 
courants+Trésorerie et équivalents de 
trésorerie)/Chiffre d’affaires 
(Achats+provisions pour risques) / Charges 
totaux 
Achats 
(Actif disponible+Actifs financiers 
courants+Trésorerie et équivalents de 
trésorerie)/Chiffre d’affaires 
Achats +provisions pour risques Achats 
Actif disponible Achats+provisions pour risques 
Actif disponible/Total de l’Actif Actif disponible 
Actif disponible+Actifs financiers 
courants+Trésorerie et équivalents de trésorerie Actif disponible/ Total de l’Actif 
Capital employé net Actif disponible+Actifs financiers courants+Trésorerie et équivalents de trésorerie 
Capitaux propres Capitaux propres à l'ouverture 
Capitaux propres à l'ouverture Capitaux propres à l'ouverture/Capitaux propres 
Capitaux propres à l'ouverture/Capitaux propres Capitaux propres/Chiffre d’affaires 
Capitaux propres/Chiffre d’affaires Charges de personnel/Charges totaux 
Ceris Index Charges du personnel 
Charges de personnel/Charges totaux Charges totaux 
Charges des amortissements Chiffre d’affaires 
Charges des amortissements/Charges totaux Couverture de l’Actif 
Charges du personnel Dépendance financière 
Charges externes pour services Disponibilité  
Charges financiers Disponibilité/Total de l’Actif 
Charges internes Flux de capital disponible financier net 
Charges totaux Flux de capital disponible financier net/ Chiffre d’affaires 
Chiffre d’affaires Flux de capital disponible net 
Chiffre d’affaires Flux de capital disponible net/Capital employé 
Chiffre d’affaires/(Achats+provisions pour 
risques) Flux de capital disponible net/Chiffre d’affaires 
Couverture de l’Actif Immobilisations corporelles et incorporelles/Total de l’Actif 
Couverture du Passif Intégration-IV 
Dépendance financière Intégration-SOV 
Dette 1 Leverage 
Dette 2 Passifs courants/total de l’Actif 
Disponibilité  
Passifs non courants/(Passifs non 
courants+comptes de régularisations 
+réescomptes Passifs) 
Disponibilité/Total de l’Actif Passifs non courants+comptes de régularisations +réescomptes passifs 
Flux de capital disponible financier net Productivité du capital 
Flux de capital disponible financier net/Chiffre 
d’affaires Productivité du travail 
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Flux de capital disponible financier net/Total de 
l’Actif Résultat courant 
Flux de capital disponible net Résultat courant net 
Flux de capital disponible net/Chiffre d’affaires Résultat des activités ordinaires avant impôt 
Flux de capital disponible net/Total de l’Actif Résultat opérationnel 
Immobilisations corporelles et incorporelles Résultat opérationnel courant 
Immobilisations corporelles et 
incorporelles/Total de l’Actif 
Résultat opérationnel courant/Charges 
financiers 
Intégration-IV Résultat opérationnel courant/Dettes 
Intégration-MOV Résultat opérationnelle/Chiffre d’affaires 
Intégration-SOV ROE courant 
Leverage ROE courant net 
Marge opérationnelle ROE net 
Passif courants/Total de l’Actif ROI financier  
Passifs courants ROI industriel 
Passifs courants+Passifs non courants ROI industriel net 
Passifs non courants ROS net 
Passifs non courants+comptes de régularisations 
+réescomptes Passifs Total de l’Actif 
Productivité du capital  
Quick ratio  
Quote-part des amortissements  
Résultat courant  
Résultat courant net  
Résultat des activités ordinaires avant impôt  
Résultat net de la période  
Résultat opérationnel  
Résultat opérationnel courant  
Résultat opérationnel courant/Dettes  
Résultat opérationnel/Chiffre d’affaires  
ROI financier  
ROI financier net  
ROI industriel  
ROS net  
ROT net  
Stocks et en-cours  
Total de l’Actif  
Total du Passif/Dette 2  
Valeur de surplus/Chiffre d’affaires  
 
 
Quelques explications sur les indicateurs avant présentés:  
 
− Actif disponible: Stocks et en-cours plus créance d’exploitation. 
− Capital employé net: Total de l’Actif minus les investissements financiers corrigés par les 
titres propres. 
− Ceris Index: Cet indicateur mesure l’équilibre financier de l’entreprise. Il prend en 
considération la couverture de l’Actif et le quick ratio et il peut avoir des valeurs qui varient 
de 1 à 4. Si l’entreprise obtient 1 la situation est de «déséquilibre». Soit la couverture de 
l’Actif que le quick ratio sont inférieurs à 1. Pour ces entreprises le déséquilibre financier 
arrive soit pendant la brève période que dans la longue. Si le Ceris Index est égal à 2, la 
couverture est supérieure à 1 et le quick ratio inférieur à l’unité. Pour ces entreprises, qui 
sont appelées «instables», les ressources liquides ne sont pas assez consistantes à couvrir les 
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dettes courantes. Les entreprises «surabondantes», avec un indicateur égal à 3, présentent 
des valeurs plus grandes que 1 soit pour la couverture que pour le quick ratio. Dans cette 
situation, ils n’y a pas de problèmes sur la brève période mais il est possible qu’ils naissent 
sur la moyenne-longue période. Il y a un excès de ressources courantes et d’investissements 
dans la moyenne-longue période par rapport à ceux non courantes. Avec un Ceris Index égal 
à 4, sont signalées les entreprises «équilibrées» qui présentent un indice de couverture 
compris entre 1 et 3 et le quick ratio compris entre 0.6 et 1.4. 
− Couverture de l’Actif: (Immobilisations totales plus Créances totales non courantes minus 
Créances financières courantes)/Total de l’Actif. 
− Couverture du Passif: (Capitaux propres plus Passifs non courants) / Total du Passif 
− Dette 1: Passifs non courants / Dette totale repartie. 
− Dette 2: Dette non courantes / Dette totale repartie 
− Dette totale repartie: Passifs non courants plus Passifs courants plus réescomptes passifs et 
comptes de régularisation passifs. 
− Dettes totales nettes: Dettes totales minus Engagements envers le personnel courants. 
− Flux de capital disponible net: Actif disponible plus Actifs courantes plus total Actif 
financier non immobilisé minus dettes courantes. 
− Flux de capital disponible financier net: Flux de capital disponible net minus stocks minus 
réescomptes actifs et comptes de régularisation actifs plus réescomptes passifs et comptes 
de régularisation passifs. 
− Intégration-IV: Charges internes / Charges totaux. 
− Intégration-MOV: Charges externes / Charges totaux. 
− Intégration-SOV: Charges externes pour les services / Charges totaux. 
− Leverage: Dettes financières/Capitaux propres. 
− Productivité des consommations: Valeur de la production / Charges externes. 
− Productivité du capital: Valeur de surplus / Immobilisations corporelles et incorporelles. 
− Productivité du travail: Valeur de surplus / Charges du personnel. 
− Quick ratio: Actifs financiers courants / Passifs courants. 
− ROE (Return on Equity en anglais) courant net: Résultat courant net / Capitaux propres à 
l’ouverture. 
− ROE (Return on Equity en anglais) courant: Résultat courant / Capitaux propres à 
l’ouverture. 
− ROE (Return on Equity en anglais) net: Résultat net de la période / Capitaux propres à 
l’ouverture. 
− ROI (Return on Investment en anglais) financier: Résultat opérationnel / Total de l’Actif. 
− ROI (Return on Investment en anglais) industriel net: Résultat opérationnel courant / Capital 
employé net. 
− ROI (Return on Investment en anglais) industriel: Marge opérationnelle / Capital employé 
net. 
− ROS (Return on Sales en anglais) net: Résultat opérationnel courant / Valeur de la 
production. 
− ROT (Return on Taxes en anglais) net: Valeur de la production / Capital employé net. 
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